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₁ ．は じ め に
　近年，企業分析に占める「非財務情報」1）の重要性が高まっている．この非財務情報には経営理
念や経営者の考え方，知的資産など多様なものが含まれるが，その中核と考えられているのが，
Environment（環境），Social（社会），Governance（ガバナンス）の ３項目であり，頭文字をとっ
て ESG と呼称されている．この ESG という用語が認知されるようになったのは，国連の「責任
投資原則」（PRI: United Nations Principles for Responsible Investment）によるものである．2₀₀5年，
当時のアナン国連事務総長が，世界各国の大手機関投資家に対して，ESG 問題を投資の意思決定
プロセスに反映させることを求めたことが始まりである．その後，この責任投資原則に署名する機
関投資家が増えているところから，ESG という非財務情報に対する開示ニーズは高まっている．
その背景には，財務情報では，価値源泉や企業価値を大きく損なうリスク要因については十分に評
価されないこと，したがって，それとは別途に環境，社会およびガバナンスに関連した非財務情報
（ESG 情報）が重要視されてきている．
　また ESG の問題は，投資家の視点だけでなく，企業と社会の視点からも重要視されている．共
有価値をいう考え方を展開しているポーターなどの議論2）によれば，企業は社会のニーズや社会問
題に取り組むことで社会的価値を創造し，その結果，経済的価値が創造されるという．つまり企業
₁ ）　The International Integrated Reporting Council（IIRC）（2₀₁₁）p. ４.
2 ）　Michael E Porter, Mark R Kramer（2₀₁₁） pp. 62-₇₇．邦訳 ₈ -３₀頁．
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2の目的は，単なる利益追求ではなく，この共有価値創出だとしていることである．その上で，企業
の株主を含めた多様なステークホルダーの理解を得るような事業プロセスを示し，良好な結果を生
まなければ，社会の中で存在できなくなるということである．
　本稿では，ESG に関連した非財務情報のうち，とりわけコーポレートガバナンスを中心に検討
する．多様なステークホルダーに配慮したコーポレートガバナンスの重要性を探るため，とくに
2₀₀３年の「ソニーショック」と呼ばれた頃のソニーのマネジメントと企業パフォーマンスの状況を
検討する．
　「モルモット」と呼称されながら戦後の日本経済を牽引してきたソニーは，コリンズとポラスの
いうところの「ビジョナリーカンパニー」3）として特別視されてきたが，しかし，ソニーの財務パ
フォーマンスは，2₀₀３年以降から今日に至るまで低迷してきた．その根本的な要因としては，当時
の組織体としてのビジョンや企業戦略などガバナンスに関わる非財務的な要素が大いに関係してい
ると考える．財務情報は過去のトレンドを認識するのに有効であるが，それに加えて将来を展望す
るにはガバナンスなどの ESG 情報を中心とした非財務情報が不可欠であることを確認する．
　また，比較検討のためにトヨタの ESG 問題を取り上げ，将来を展望するには，短期的で，株主
価値を重視した経営では，必ずしも持続的に企業全体の価値の向上に寄与しないことを検討する．
2．ソニーの株主価値重視の経営
　ソニーの経営戦略などの方向性は，株主価値をとくに配慮した短期的な利益追求であった．その
ことを最も明瞭に示すのが，EVA（Economic Value Added　経済付加価値）やカンパニー制の導入
と考えている．これらは，大賀・出井社長時代の産物であり，また最も活発に展開された経営手法
である．しかし EVA やカンパニー制の導入は，その後，企業の価値を長期的に高めていくことに
３ ）　先見性をもった未来志向型企業で，商品のライフサイクルや優れた経営者が活躍できる期間を超え
て繁栄を続ける企業のことを，スタンフォード大学の教授を務めたジェームズ・C・コリンズとジェ
リー・Ｉ・ポラスは，「ビジョナリーカンパニー」と呼んでいる．コリンズとポラスは，全米と中心と
した有力企業 CEO に対する膨大なアンケート調査によって，IBM， ３ M，ウォルト・ディズニーなど
₁₈社のビジョナリーカンパニーを導き出している．この₁₈社の中に，日本企業からはソニー ₁ 社のみ
が含まれている．
　　 コリンズとポラスは，その₁₈社を摘出するために，非ビジョナリーカンパニーとされた一流企業と
の比較調査を 6 年間にわたって実施し，その成果を，₁₉₉４年，Built to Last というタイトルの書物で著
している．なお，ビジョナリーカンパニーとは，経営理念や価値観，使命，目的，抱負，経営の目的
などを文書化するだけでなく，それらを組織の隅々にまで浸透させていることにある．つまり，基本
理念を維持し，進歩を促進するために， ₁ つの制度， ₁ つの戦略， ₁ つの文化規範，CEO の ₁ 回の発
言などに頼るのではなく，これらすべてを繰り返すことである，と強調している．Collins, J. C. and 
Porras, J. I.（₁₉₉４） 邦訳 ３ -₁6頁．
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なったのか．
　結論からいえば，出井伸之社長就任時の₁₉₉5年以降，ソニーの経営業績を見る限りでは，短期的
には株主価値を重視したために，一時的であれ財務パフォーマンスは良好であったが，しかし必ず
しも持続的に企業全体の価値を高めていくことにはなっていない，と判断される．その点につい
て，当時，ソニーの採用した EVA とカンパニー制から明らかにしてみる．
　EVA は，自己資本をコストゼロの資金としないで付加価値を計算するところから，株主重視の
グローバルスタンダードの指標として一般的に議論されている．EVA がプラスの場合には，事業
から得られた利益が資本コストを上回ったときに創造される価値を示し，株主が期待する以上の価
値を創造したことを意味している．逆にマイナスの場合，期待通りの利益が獲得されたとはいえ
ず，株主価値を破壊していると解釈されている．つまり EVA の狙いは，株主資本コストまで考慮
しているところから，株主に対するリターンも配慮している，というメッセージでもある．
　EVA 導入目的の ₁つに株価に実力をつけることであるとされているが4），ソニーの場合，₁₉₉₇年，
もっぱら短期的な株主価値中心の考え方をベースに導入している．確かにステークホルダーの中で
も，とりわけ株主は企業の最大のリスクテーカーであり，したがって株主へのリターンを意識しな
い企業は存続できないであろう．しかし，そのことを強調するあまり，日々の株価の変化に追われ
て，長期的な観点からの実力につながらないであろう．また，それだけでなく他のステークホル
ダーへの配慮が欠けるのも問題である．企業は，さまざまなステークホルダーから資金の提供を受
けており，そうしたすべての資金を効率的に活用し，価値を創造することが経営者の役割である．
　短期的な株主重視の経営は，カンパニー制の展開にもみられる．ソニーは，本格的な全社レベル
での組織改革を行ったのは₁₉₈３年 5 月，会社創立から３₇年目のことである．₁₉₈₀年代初頭の主力で
あるオーディオ事業の苦境から業績が低迷し，新たに就任した大賀典雄社長は，ベンチャー企業か
ら大企業に適応した経営システムの転換を提唱し，事業部制を導入している．事業部制では，事業
本部長に生産から販売までの事業経営に必要なすべての権限と責任が委ねられる．
　そして，₁₉₉４年には，既存の事業部制をさらに強化したカンパニー制を導入している．それまで
₁₉あった事業本部を ₈つのカンパニーという事業単位に編成し直している．これらの事業単位に予
算，人事などの権限をもたせて経営責任を負わせる，いわば擬似的な分社制度である．従来の事業
部制との相違は，売上高や期間損益などの損益計算書だけでなく，一定範囲内の投資決定権など，
４ ）　伊丹敬之・伊藤邦雄・沼上　幹・小川英治（2₀₀2）₁5３頁．なお，当時，ソニーの IR 部全体の執行
役員であった森本昌義専務は，インタビューの中でつぎのように述べている．「CEO である出井は時
価総額最大化の方針をはっきり打ち出しており，株主価値の最大化に関しては経営陣の間でコンセン
サスはできている．…また当社は株価連動報酬をワールドワイドで部長相当以上の25₀-26₀人に与えて
いるので，彼らの株価に対する関心，株価を上げようというインセンティブは非常に強い．」日本コー
ポレート・ガバナンス・フォーラム　パフォーマンス研究会（2₀₀₁）₁４₈頁．
4工場資産などを含めたバランスシート上の責任も負うため，意思決定の迅速化や経営の効率化が期
待できる．事業部制からカンパニー制に変ったことで，それぞれの独立性が高まり，各カンパニー
のトップはプレジデントと呼ばれる．ソニーのカンパニーのいずれもが売上高₁,₀₀₀億以上を達成
している．
　カンパニー制では，製品別に開発から販売までのすべてを委ねられた擬似子会社の責任者は，
「経営責任者」としてどれだけの利益をあげたかについて，ソニー本社から厳しい評価を受ける立
場でもある．その結果，長期的なものづくりよりも，短期的な利益追求に走ることになり，また創
業時以降に際立った業界のモルモットとしてのリスクをとるよりも，無難に市場ニーズにマッチし
た，安全でかつ低コストの製品づくりに努力することになる．
　カンパニー制の狙いは，最初に導入した大賀によれば，「まずは生産をより効率化する」ことに
あり，利益の出る体質づくりにあった．そのためには，研究開発から製造販売まで ₁つの事業ユ
ニットが担当すれば，効率化も容易に進むということで，その根底にある経営観は利益第一主義で
ある．しかし，各プレジデントは目先の利益追求に追われて，コストや時間のかかるソニーらしい
製品の開発に踏み切れなくなる．そのことは，製品開発に関わる技術スタッフの士気を失わせるこ
とになる．
　そして，ソニーは EVA を部課長以上の給与と連動し，それが大きなインセンティブになった
が，その対象外の一般従業員から不満が続出した．さらに，カンパニー間で類似した製品が開発さ
れても，それを調整・牽制できる本社機能がなく，したがってまた相乗効果も期待できない，など
といったさまざまなことが指摘されている．
　大賀体制から出井体制になって，より一層，経営規模の拡大によるシェアーと利益への追求が徹
底し，創立者井深 太の設立趣意書とは逆の方向へと邁進していった．このカンパニー制導入によ
るコスト削減と収益性の増大への努力の結果，改善の兆しが見えてきた．確かに₁₉₉４年 ３ 月期の連
結決算では，売上高 ３兆₈,₀₀₀億円，営業利益₁,₀₀₀億円，純利益₁5３億円に過ぎなかったのが，₁₉₉₈
年 ３ 月期には，それぞれ 6兆₇,₀₀₀億円，5,₀₀₀億円，2,2₀₀億円へと大幅に増加している．まさにソ
ニーの戦略は，事業の「集中と選択」ではなく，コロンビア・ピクチャーズ買収をはじめとしたさ
まざまな異事業への推進である．戦略の是非はともかく，「どんなに経済性に疑問がありリスクが
大きい投資案件でも，当時の社長がやろうとすることに反対するものは ₁人もいなくなっていたの
で，チェック＆バランス機能は完全に形骸化していた」5）とすれば，コーポレートガバナンスの点
から重大な問題である．
　コリンズとポラスによれば，ビジョナリーカンパニーには，いくつかの目標を同時に追求する傾
向があるという．したがって利益獲得はその目標の中の ₁つに過ぎず最大の目標ではない，として
5 ）　竹内慎司（2₀₀5）₁₀₇頁．
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いる．「株主の富を最大限に高めること」や「利益を最大限に高めること」でもなく，設立以来，
一貫して，経済上の目的を超えた基本理念をもっているという．利益そのものは，人間の体にとっ
ての酸素や食料や水や血液のようなもの，それなくして生存できないものの，しかしそれ自体が目
的ではなく，あくまで重要な目標を達成するための手段である6），としている．こうした言葉から，
出井体制の時代になってからの経営上の考え方には，果たしてビジョナリーカンパニーとして適切
であったかどうかの疑問が投げかけられることになる．
３．ソニー取締役会の改革とガバナンス体制
　大賀体制後の₁₉₉5年 5 月，出井は社長就任，その 2ヶ月後に，経営トップの施政方針発表してい
る．ソニーの目指すべき道は，「リ・ジェネレーション」（再生）と「デジタル・ドリーム・キッズ」
という 2つのキーワードで表現しているが，その内容は一言でいえば「アナグロ（技術，機器）か
らデジタル」への方向転換である．出井体制になって 2年後の₁₉₉₇年 5 月 ₈ 日，ソニーは₁₉₉6年度
決算を発表している．以下のように，当初の予想をはるかに上回る好業績であった．
売上高　　 2兆₁,6₉₉億円（対前年比　₁2.４％増）
営業利益　₈₁₈億円（対前年比　2₉₀.5％増）
経常利益　₈5₇億円（対前年比　₁₉₉.₉％増）
当期利益　３₉₇億円（対前年比　３6.2％増）で，（いずれも単独決算）
　好業績の最大の理由として円安影響によるプラス要因，本業のエレクトロニックス分野の売上高
急伸による結果である．出井社長就任直近の₁₉₉４年 ３ 月期のソニー単独の営業利益は３₀億円であ
り， ３年後の営業利益が過去最高の₈₁₈億円を計上している．したがって，営業利益では約2₇倍以
上の上昇であり，最終利益が2,₉３４億円の赤字であったことを考えれば，まさに驚異的な財務パ
フォーンスである．その決算発表 2週間後の 5月22日，この良好な企業パフォーマンスを背景に，
そして産業構造の変革に対応するとしながら，日本企業の中でも稀にみる企業組織の大改革を実施
している．その中核をなすのが①取締役会の役割の明確化とその人数の大幅削減，②社外取締役の
重視，③そして執行役員制の導入である．出井体制に入った ３年目である．
　取締役会メンバー（会長，副会長，社長，副社長，専務，常務，取締役）は，これまでの合計３₇人
から₁₀人にまで削減，その構成は，代表権をもつ副社長以上の ₇ 人と社外取締役 ３ 人の計₁₀人と
なっている．他の専務以下の取締役はいったん退任し，その中から改めて₁₈人を執行役員に任命，
他に新任の ₉人と，執行役員を兼務する取締役 ₇人，総計３４人の執行役員でスタートしている．
　これにより，取締役会は，経営における意思決定と業務執行の監督という機能を受け持ち，業務
6 ）　Collins, J. C. and Porras, J. I.（₁₉₉４）邦訳₉₀-₉₁頁．
6執行の責任は執行役員がもつということになる．この制度改革の 6年後の2₀₀３年 ４ 月2３日，市場の
予想を大幅に下回る業績を発表し，いわゆる「ソニーショック」が発生している．₁₉₉5年から出井
体制に入って順調に推移していた企業業績も，決算発表から想定外の業績悪化が明るみに出た結
果，ソニー株売りの殺到によりストップ安が続き， 5月 2日には2,₈6₀円にまで落ち込んだ．解散
価値とも呼ばれている純資産倍率（PBR） ₁倍が，ソニーの場合には2,４66円，その水準にまで限
りなく接近し，この急激な下落が相場全体にも波及，日経平均株価もバブル後の最安値を更新，こ
れを指して「ソニーショック」と呼称された．そこで，ガバナンス形態の改革そのものの是非が問
われることになる．
　ソニーの敢行した取締役会などの組織改革や経営戦略などの方向性は，すでに言及したように，
株主価値をとくに配慮した短期的な利益追求であった．EVA やカンパニー制の導入からも，その
ことは明白である．この場合のガバナンスの本質は，『ソニー自叙伝』によれば「株主の視点から
企業運営が健全に行われているかどうか」7）であったとされる．その背景には，当時の日本企業は，
消費者や社員に対して責任を果たす努力はするが，株主に対する責任が甘いとする認識があったか
ら，と記されている．
　また，2₀₀2年の株主総会において，役員の報酬額の開示を求められたが，総額はコストとして開
示されたものの，かなりの額に達する個人別の開示はなく8），透明性についても先進企業であった
とされるソニーにとって，出井体制においても果たして「ビジョナリーカンパニー」であったか
は，大いに疑問視されるところである．以下は，ソニーの組織体制の変遷である．
₁₉₈３年　事業部制の導入
₁₉₉₁年　社外取締役（外国人）の登用
₁₉₉４年　カンパニー制導入（大賀），2₀₀5年まで継続　
₁₉₉5年　出井社長　大賀会長
₁₉₉₇年　執行役員制度の導入　　
　　　　井深₁₉₉₀年取締役を離れ₁₉₉₇年死亡　盛田₁₉₉３年倒れ₁₉₉₉年死亡
2₀₀₀年　取締役と執行役員の役割を明確化　
₇ ）　ソニー広報センター（₁₉₉₈） 5 頁．一方で，出井は自身の著書の中で，「会社はだれのために？」と
いうタイトルで，つぎのように語っている．「会社は誰か一人のためのものではなく，会社を構成する
株主，顧客，会社幹部，従業員，地域社会など，さまざまな要素が複雑に影響しあっているのです．
…こう考えてくると企業を複雑系でとらえる場合，株主，顧客，会社幹部，従業員，地域社会なども
すべて欠かさず大切な構成要素です．」出井伸之（2₀₀2）₁４頁．
₈ ）　ソニーの株主総会の数ヶ月後，アメリカ経済誌『フォーブス』（国際版）が，2₀₀₁年の世界主要企業
トップの年収額の調査結果を発表している．それによれば，出井の年収は₁₈₀万ドル（約 2 億₁,6₀₀万
円），トヨタの会長奥田のそれは5₀万ドル（約6,₀₀₀万円）であった，とされている．荻正道（2₀₀３）
₁₈４-₁₈5頁．
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　　　　出井会長兼 CEO（最高経営責任者）　安藤社長兼 COO（最高執行責任者）
2₀₀３年　「委員会等設置会社」に移行　
　　　　ソニー株価暴落とソニーショック
2₀₀5年　中鉢良治社長兼 CEO　ストリンガー会長兼 CEO（それまでソニー米国社長）
　このソニーショック以降，ソニーの経営責任を問う声が日増しに高まりつつある中，2₀₀5年 6 月，
出井，安藤国威などの経営執行部が一斉に退陣した．また，カンパニー制を廃止して事業本部制
へ，さらに株主を強く意識した経営指標である EVA も廃棄する．顧問制も廃止されると同時に，
それまで在籍していた４5人の顧問は退社した．出井社長の目指すべき道とした「リ・ジェネレー
ション」（再生）と「デジタル・ドリーム・キッズ」という 2つのキーワードも，どの程度まで社
員一人ひとりに理解され，浸透していたのか大いに疑問となるところである．インターネット時代
の流れに乗って，ガバナンスも含めた企業変革を果敢にチャレンジし続けたが，ソニーにとっては
出井体制の終わりは ₁つの大きな分岐点となってしまった．
４．ソニーのコーポレートガバナンスの問題
　ソニーの経営者のうち井深と盛田昭夫，そして大賀はカリスマ的なリーダーであったが，「出井
は先代のようなカリスマ性をもつことができずに，権限委譲して財務的な成果を統制する『管理型
経営者』の特性をもっていた」9）こと，さらには「ソニーという巨大怪獣を率いるに足る事業セン
スとか指導的手腕といったものが浮かんでこないのである．」10）といった証言から，社長選任という
組織にとっての極めて重大な課題に対して果たしてガバナンスが機能していたのかである．つま
り，経営トップの選任という重大な意思決定について取締役会ではどのように議論され，どのよう
なプロセスを経て選任されたかである．
　₁₉₉４年 ₇ 月，5₇歳で広報担当常務に昇進した出井は，その翌年に先輩役員₁４人を抜いて，社長に
就任した．その選任には，大賀は消去法により出井にたどりついたと公言している．このことか
ら，後継者選定にあたって，育成も含めて慎重にかつ時間をかけたとは思われない．そのことを告
げられた出井は，「仰天して口が聞けなかった．前もって警告もなければ暗示もなかった．」11）と当
時の心境を正直に吐露されている．出井にとって，決して恵まれた条件での社長就任ではなかっ
た．連結売上高が ３兆₈,₀₀₀億円であったのに対して，有利子負債が約 2兆円もあり，財務体質は
極めて悪かった．
　加えて，出井にとって青天の霹靂の人事であり，経営トップとしての準備期間がなかったことで
₉ ）　張世進（2₀₀₉）22₈頁．
10）　Nathan, J. （₁₉₉₉）邦訳４₀₀頁．
11）　Nathan, J. （₁₉₉₉）邦訳３₉₈頁．
8ある．未来を見すえて次代の経営トップを育成することが，リーダーに課せられた最も重要な役割
の ₁つであるとすれば，選定プロセスも含めて，それが取締役会により慎重に議論されて実行され
たのかは，ガバナンスの視点から改めて大いに疑問となるところである．
　もう ₁ つの問題点は，３₇人から₁₀人に激減した取締役会の構成，つまり社外取締役の存在であ
る12）．もっともこうしたガバナンスの変革は，突然に浮上したものではない．₁₉₇₀年に資金を効率
的に調達するために，米国市場で株式上場したときの社外取締役の設置からすでに始まっていたの
である．それは，ニューヨーク証券取引所への上場規定に従ったもので， 2人の社外取締役を登用
している．その後，₁₉₉₇年の取締役会の大改革を敢行して， ３人の社外取締役を選任している．こ
うした一連の行動にも，ソニーは株主価値を重視せざるを得ない背景があったと思われる．何故な
ら，株主主権の確保の手段として社外取締役制度を義務付け，社外取締役には株主の代理人として
取締役会において大きい発言権をもたせることにあった13），と考えられるからである．
　さらに，2₀₀３年 ４ 月の改正商法により，ソニーも同年 6月の株主総会を経て，コーポレートガバ
ナンスの形態は，委員会等設置会社に移行しているが，言及してきたように早くから旧商法内の枠
内で，可能な限りコーポレートガバナンスの強化を図ってきた．なお委員会等設置会社への移行に
あたり，社外取締役が一段と増加している．それと同時に，監査役制度が廃止され，それに代えて
取締役会には ３つの委員会，つまり取締役を選任する「指名委員会」，役員報酬を決定する「報酬
委員会」，執行役員の経営を監査する「監査委員会」が設置されることになる．しかも，これらの
いずれの委員会も，過半数は社外取締役で構成され，また各委員会の長には社外取締役が就任する
ことが義務づけられている．こうした欧米型のコーポレートガバナンスの導入は，日本企業の経営
者としては破格の報酬をソニー役員は受け取ることにつながっていく．
　こうした改革は，①独立した社外取締役を多用していること，②ソニーグループ経営の基本方針
の決定や執行役員の選任・解任などを行うことから，当時の日本では経営の透明性が高い企業とし
て，ガバナンスの点からは一般的には高く評価されていた．しかし，この制度改革を2₀₀３年 ₁ 月に
早々と発表したものの，同社の株価は ₁年以上の低迷を続けたままであり，そのことを市場が株主
12）　田原総一郎との対談中で出井は，新しいデジタルの時代に対応して海外でモデルとなる会社はある
のかという質問に対して，「コーポレート・ガバナンスが進んでいるアメリカの GE である」，と答え
ている．当時，アメリカの主要企業の取締役会では，社外取締役が大多数を占めでいたが，GE では会
長の ₁ 名を除いてすべてが社外取締役であった．田原総一郎（₁₉₉₇）2３₁頁．また，エンロンの破綻に
関連して，最強のシステムであると自負していたアメリカのコーポレートガバナンスに触れながら，
出井は，社外取締役に疑問を投げかけている．「 ₁ 年 ４ 回， 2 時間の取締役会に出席をしてもトータル
₈ 時間，それだけの時間で，部外者が本当にその企業の経営状態を精査することができるのか．社外
取締役に求められている役割は何なのか．そういう意味ではより厳しいルールが求められているので
はなく，まったく新しいガバナンスの仕組みが求められているのではないでしょうか．」出井伸之
（2₀₀2）₁2₁頁．
13）　森川英正（₁₉₉6）25₁頁．
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価値の増加として評価していない，という点である．すでに述べたように，2₀₀３年 ４ 月2３日に市場
の予想を大幅に下回る業績を発表し「ソニーショック」をもたらしたことは，統治形態の改革その
ものの是非が問われた結果になっている14）．
　以下では，比較検討のためにトヨタを取り上げてみる．トヨタは，トヨタグループの創始者豊田
佐吉の遺訓をまとめた「豊田綱領」を経営理念として，「人を大切にする企業」をモットーに，ス
テークホルダー重視の経営を実践してきた．さらに，「豊田綱領」を原点として，長期にわたって
現場で培われてきた暗黙知をあえて明文化し，それをいわば企業文化としてまとめたのが，2₀₀₁年
作成の「トヨタウェイ」である．これが英文にも翻訳され，世界のグループ企業の従業員に共有さ
れるよう，理解しやすくまとめられ，そして浸透されていく．ここで取り上げているソニーと同じ
時代のことである．
　当時のトヨタの当時の取締役人数は，2₀₀₀年56人，2₀₀₁年5₈人，2₀₀2年5₈人で推移していた．多
くの日本企業がソニーの取締役会改革に影響され，取締役の数を削減するために積極的に欧米流の
執行役員制度を取り入れていたが，トヨタは委員会等設置会社に移行することも無く， ４人の社外
監査役を増員して監査機能の強化のみに止めている．しかし社外取締役は登用されていない．トヨ
タは，既存の監査役制度を維持しつつ，取締役会の位置づけも従来どおりで，取締役会の中で監督
と業務執行の役割を分離し，新たなガバナンススタイルに移行している．
　重要なことは，トヨタは，早くから単なる株主だけでなく，従業員などのステークホルダーを重
視していたことである．「豊田綱領」の ４番目にある「友愛の精神を発揮，家庭的美風に作興すべ
し．」とあるように，また₁₉2₀年に制定されたトヨタ基本理念の「物づくり，車づくりを通して社
会に貢献する．」とあるように，トヨタは市場原理主義や株主主権主義とは一線を画していた．「豊
田綱領」の 2番目にある「研究と創造に心を致し，常に時流に先んずべし．」に従い，徹底した燃
費向上と排出ガス低減の活動など環境問題に積極的に取り組んできた．その象徴として，ハイブ
リッドカーの研究開発に世界に先駆けて着手している．そして，ソニーが執行役員制度への移行を
公表したその同じ₁₉₉₇年に，世界初のハイブリッドカー「プリウス」を発表している．
　コリンズとポラスによれば，ビジョナリーカンパニーの条件として，基本理念，進歩への意欲，
社運をかけた大胆な目標，自主性と企業家精神による進化，生え抜きの経営陣，決して満足しない
精神などを挙げているが，トヨタは，まさにこれらすべての要素を愚直に積み重ねながら全体的な
効果を醸し出している，と考えられる．また，ビジョナリーカンパニーは，ベートーベンの『第九
交響曲』などの芸術の傑作に類似しているという15）．トヨタは，ビジョンを掲げ，現状に満足する
ことなく常に強い危機意識をもちながら，その実現に向けて強力なリーダーシップを発揮してい
14）　藤田利之（2₀₀４）66-6₈頁．
15）　Collins, J. C. and Porras, J. I.（₁₉₉４）邦訳３62-３6３頁．
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る．また，経営理念や価値観，使命，目的，抱負，経営の目的などを文書化するだけでなく，さら
にはそれらを組織の隅々にまで浸透させている．つまり，基本理念を維持し，進歩を促進するため
に， ₁つの制度， ₁つの戦略， ₁つの文化規範，CEO の ₁回の発言などに頼ってはいない．いっ
てみれば，暗黙知から形式知へ，形式知から暗黙知へと，これらの繰り返しが日常的におこなわれ
ているのではないだろうか．その意味では，トヨタはビジョナリーカンパニーとしての資格を十分
に備えているのではないだろうか。
　いずれにしても，このようにトヨタの比較的従来に近い日本型取締役会に対して，ソニーが移行
した米国流の取締役会は，確かに多様な利害関係と経験をもった社外取締役中心に構成されれば，
CEO の専横を抑えるというメリットはある．しかし，米国流のガバナンス構造をベンチマークに
していたとすれば，米国流の取締役会に移行する過程で，EVA とカンパニー制度を導入している
ところからも分かるように，株主価値を重視した短期業績主義にて評価されやすい，というデメ
リットが避けられないのではないだろうか．
5．持続的成長とコーポレートガバナンス改革
　わが国での最近のコーポレートガバナンスの動向を概観しながら，ソニーのそれを検討し，また
今後のあり方について若干触れてみたい．ESG の概念は，スチュワードシップ・コード（2₀₁４年
制定）やコーポレートガバナンス・コード（2₀₁5年制定）でも触れられており，日本版ガバナンス
改革の延長線上にあると考えられる．
　従来のコーポレートガバナンス論では，法令遵守やリスク回避のための仕組みとされてきたが，
日本版コーポレートガバナンス・コードでは，序文においてコーポレートガバナンスとは，「企業
が，株主をはじめ顧客・従業員・地域社会等の立場を踏まえたうえで，透明・公正かつ迅速・果敢
な意思決定を行うための仕組み」としている．このことから，いわゆる株主至上主義を採用してい
ないことが読み取れるが，そのうえで実効的なコーポレートガバナンスを実現するためとして， 5
つの基本原則，３₀の原則および３₈の補充原則の計₇３の原則が提示されているが16），ここでの主題に
関連したもののみ幾つか取り上げてみる．
　冒頭の基本原則 ₁「株主の権利・平等性の確保」に次いで，基本原則 2では「株主以外のステー
クホルダーとの適切な協働」となっているが，持続的な成長と中長期的な価値創造の創出のため
に，「さまざまなステークホルダーによるリソースの提供や貢献の結果であることを認識し，これ
らのステークホルダーとの適切な協働に努めるべきである」としている．続けて「取締役会・経営
陣は，ステークホルダーの権利・立場や健全な事業活動倫理を尊重する企業文化・風土に向けてリー
16）　コーポレートガバナンス・コードの策定に関する有識者会議（2₀₁４） ₁ -2₈頁．
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ダーシップを発揮すべき」，としている．
　原則 2－₁では，経営理念の策定を，原則 2－３では社会・環境問題をはじめとするサステナビ
リティー（持続可能性）をめぐる問題についての対応など，を記載している．つまりは，さまざま
なステークホルダーとの協働が不可欠であること，そのことを十分に認識したうえで，長期的に目
指すべき経営理念や ESG 問題にたいしても積極的・能動的に対応することを要請したもの，と解
釈できる．そのうえで，持続的な成長と中長期的な価値創造の創出という目標が達成される，とい
うことであろう．
　基本原則 ３「適切な情報開示と透明性の確保」では，株主との建設的な対話を通して法令に基づ
く開示以外の情報提供にも主体的に取り組むこととし，原則 ３－₁では，具体的に，実効的なコー
ポレートガバナンスを実現するという観点から，経営理念や経営戦略，経営計画，コーポレートガ
バナンスに関する基本的な考え方と基本方針，といった非財務情報の開示を求めている．同様に，
役員の指名方針や手続き，報酬の決定方針と手続きなどを主体的に情報発信すべきとしている．こ
うした非財務情報も企業の状況を把握するために不可欠であるとしているが，しかし情報を受け取
る主体として具体的に想定されているのは株主のみであり，とくに株主以外のステークホルダーに
対する情報開示については言及していないのは，大いに疑問とするところである．
　さらに基本原則 ４では，「取締役会などの責務」については，持続的成長や中長期的な企業価値
向上を促すために，経営戦略などの大きな方向性を示すこと，執行役員・取締役に対する実効性の
高い監督をおこなうこと，としている．具体的には，目指すところ（経営理念など）を確立し，戦
略的な方向づけをおこなうことが重要な責務であるとし，経営戦略や経営計画などについては建設
的な議論をおこなうべきである，としている．そして実効性の高い監督をおこなうためにも，少な
くとも 2人以上の独立した社外取締役，さらには半数以上の社外監査役を選任すること，となって
いる．
　ここでは社外取締役導入の是非についてはあえて論じないが，しかし社外取締役の人数など形式
的なガバナンスではあまり意味がないと思われる．もし開示するとすれば，社外取締役がどういう
専門性と使命感をもって企業経営に当たっているのか，その実質的な役割は何なのかなど，より実
態に踏み込んだ開示が求められよう．いずれにしても，これまで密室でおこなわれてきた重要事項
に対して，誰が，いつ，どのような手順で決断したのかについて，その説明責任が課されることに
なったことは一定の評価がなされる．
　このように，日本版コーポレートガバナンス・コードは，リスク回避・抑制とか不祥事の防止と
いった「守りのガバナンス」から，改革の究極の目標である「持続的な成長と中長期的な企業価値
の向上」という言葉に集約される「攻めのガバナンス」の実現に主眼を置いてまとめられている．
そのためには，企業のガバナンスの強化と投資家による「目的をもった対話（エンゲージメント）」，
この 2つが両輪となっている．
12
　ソニーとの関連でいえば，ガバナンスの優等生として，以前から日本版コーポレートガバナン
ス・コードのかなりの部分が取り入れられている．しかし，出井体制のある時期までは，経営トッ
プの指名はもっぱら社長の専権事項であり，経営トップの基本的な考え方，経営戦略や経営計画な
どといった非財務情報はもちろん非開示であり，役員の指名方針や手続き，報酬の決定方針と手続
きも同様であったことは明らかである．
　またソニーに限らず，取り組むべき最も重要なことは，建設的な対話を通して，法令に基づく開
示以外の情報提供にも主体的に取り組むべきであると考える．原則 ３－₁にあるように，具体的に
は，実効的なコーポレートガバナンスを実現するという観点から，経営理念や経営戦略，経営計
画，コーポレートガバナンスに関する基本的な考え方と基本方針などの非財務情報の開示が求めら
れる．コーポレートガバナンス・コードは，企業それぞれの運用が成否のカギとなるであろうが，
「仏作って魂いれず」であってはならない．
　いずれにしても，持続的な成長と中長期的な企業価値の向上を果たしている企業を見極めるため
に，コーポレートガバナンス・コードは，経営理念や経営戦略，コーポレートガバナンスに関する
基本的な考え方と基本方針，といった非財務情報の開示を求めている17）．同様に，役員の指名方針
や手続き，報酬の決定方針と手続き，さらには ESG といった非財務情報の開示の重要性を指摘し
ていることから，今後の企業の実質的効果を期待したい．
　ESG 問題に関して，さらに海外に目を向ければ，2₀₁5年，ニューヨーク国連本部で₁5₀を超える
加盟国首脳が参加した「国連持続可能な開発サミット」の動向が注目される．そこでは「持続可能
な開発のための2₀３₀アジェンダ（SDGs）」が採択された．この SDGs の掲げる₁₇のゴールのうち
₁2番目のゴールには，「持続可能な消費と生産（つかう責任とつくる責任）」がある．これらを含め
た SDGs は，ESG 要因として企業の経営目標や活動に大きな影響を及ぼすと予想される．また，
サステナビリティ報告に関しては先駆的存在であり，かつ国際ガイドラインとなっている GRI は，
2₀₁6年，SDGs の採択と合わせて，その実現に向けて今後 5 年間における組織戦略「GRI　Sus-
tainable Development Strategy　2₀₁6-2₀2₀（GRI 持続可能な開発戦略　2₀₁6-2₀2₀）」を公表して
いる．サステナビリティに取り組む企業にとって大いに参考になると予想され，これについても今
後の動向が注目されるところである．
17）　このような非財務の要素を配慮するという流れの先には，最近では，多様な資本を活用して企業価
値を創造するという「総合思考」が強調されてきている．つまり，「統合思考は，企業の短期・中期・
長期の価値創造を考慮した統合的な意思決定と行動に結びつく」とし，そのうえで企業の統合思考を
基礎にした価値創造プロセスは，組織の概要と外部環境，ガバナンス，ビジネスモデル，リスクと機
会，戦略と資源配分，業績，将来の展望といった ₈ つの要素間の結合性と相互関連性を踏まえた，い
わば包括的な全体像を描写することでもある，としている．The International Integrated Reporting 
Council（IIRC）（2₀₁３），p. ３３.
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6 ．お わ り に　
　ポール・ホーケンは，₁₉₉３年刊行の著書『サステナビリティ革命』において，「企業は世界を破
滅させようとしている．これについては婉曲なもの言いなどしようがない」といった趣旨の発言を
している．企業人として実績があるだけに，この言葉には説得力がある．つまり，やみくもな成長
と短期の投資収益を追い求める風潮が産業界に蔓延し，それが環境や社会に及ぼす副作用を具体的
に示している．
　戦後誕生し，グローバル企業として急速に成長してきたソニーが，経営上の大きな分岐点になっ
た前兆は大賀典雄体制の頃からであり，₁₉₈2年から₉5年までの₁2年半の社長就任中，売上高が ₁兆
円から ４兆円へと ４倍にまで増大している．その流れを受けて，すでに述べたように，出井体制は
その拡大路線を一層加速させつつ，それに並行して米国流のコーポレートガバナンス制度を率先し
て採用してきた．委員会等設置会社や執行役員制度への移行，社外取締役の導入などがそれであ
り，長年にわたり，コーポレートガバナンスの優等生とみなされてきた．この制度改革の 6年後の
2₀₀３年 ４ 月2３日，市場の予想を大幅に下回る業績を発表し，ガバナンス形態の改革そのものの是非
が問われることになる．₁₉₉5年から出井体制に入って順調に推移していた企業業績も，決算発表か
ら想定外の業績悪化が明るみに出た結果，ソニー株売りの殺到によりストップ安が続いた18）．この
急激な下落が相場全体にも波及し，日経平均株価もバブル後の最安値を更新，これを指して「ソ
ニーショック」と呼称されている．この業績の不振により，2₀₀３年度に5,₀₀₀人規模（国内）の人員
削減を狙って早期退職者優遇制度が断行された．これに対して経営側の想定を超える人数の応募に
より前倒しで達成したため，従業員の企業に対する帰属意識の変化が大きな話題となっていた．
　また経営戦略などの方向性には，株主価値をとくに配慮した短期的な利益追求であった．EVA
やカンパニー制の導入からもそのことを言及したが，この場合のガバナンスの仕組みは，株主の視
点から企業運営が健全におこなわれているかどうかであったとされる．その背景には，『ソニー自
18）　ESG 情報と株価との関係についての興味深い調査がある．運用対象となる企業を，ESG に取り組む
姿勢によって， ₁：企業価値に大きくプラス寄与していると確信できる場合， 2：中立， ３：マイナス，
４ ：大幅にマイナス，と ４ つにレーティングし，各企業群の株価推移 （2₀₀₈年₁₁月から約 5 年間） を調
査している．それによれば，株価が市場平均を上回ったのは ESG レーティング ₁ の企業群のみ，他の
レーティング企業群を大きく上回る株価を示している，という．また，E と S と G の情報の中のどの
項目が企業価値評価に影響を与えるのかについて，全体としては「G：ガバナンス」項目が最も重要で
あるという．いずれにしても長期業績予想をおこなうにあたって，財務分析だけでなく，経営者・企
業 IR との対話などにより獲得した ESG 情報による分析が重要であることを示唆している．井口譲二
（2₀₁３）３6-４４頁．したがって，この調査結果は，ガバナンスなどの非財務情報開示が充分であれば，
市場からの評価も高まる，ということを示唆している．
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叙伝』によれば，当時の日本企業は，消費者や従業員に対して責任を果たす努力はするが，株主に
対する責任が甘いとする認識があったから，と記されている．
　しかしながら，₁₉４6年，『設立趣意書』の柱は，「技術を通じて日本の文化向上に貢献しよう」で
あった．同設立趣意書には，他にも「不当なる儲け主義を廃し，あくまでも内容の充実，実質的な
活動に重点を置き，いたずらに規模の大を追わず」，「経営規模としては，むしろ小なるを望み，大
経営企業の大経営なるがために進み得ざる分野に，技術の進路と経営活動を期する」，とある．
　創立者井深は，設立以来，ひとりの技術者，経営者として，『設立趣意書』どおり，『自由闊達に
して愉快なる理想工場』をつくることを目指して『他社が真似できない独自の商品』をつくること
を目指した．創立式の翌日から，社運をかけた大胆な目標を掲げ，あらゆる技術を動員する．井深
自身，技術に関しては一切の妥協を許さない厳しい姿勢で臨み，また，めいめいが自分の力をぎり
ぎりまで問いつめ，鍛えあげ，前進していったという．
　原点である創業者の志は，「不当なる儲け主義を廃し」，利益追求よりもむしろ「ものづくり」に
よる日本再建であり，文化の向上，自由闊達にして，まじめな技術者の技能の向上による「ものづ
くり」の精神であった．利益を超えた，一貫した基本理念を全員で共有し，そして現状に満足する
ことはなかった，ということを改めて想起すべきであろう．
　ところで，ソニーの歴史は，ヴェブレンの制度的思考に依拠19）すれば，「インダストリー」と
「ビジネス」という 2 つの要因に重なるように思える．彼によれば，前者はまさに機械過程，つ
まり技術を中核として社会的必要を志向している一方で，後者は利潤のための投資を中心として
私的利益の追求のみを志向する，としている．そうした枠組みからすれば，井深・盛田らの創業
経営者時代は，『設立趣意書』にあるように，社会の健全な発展を担う企業として，また実際に
技術開発の結晶である革新的な製品を生み出してきたという意味では，「インダストリー」重視
の方向であったといえよう．それに対して，大賀・出井の時代には，これまで検討してきたよう
に，急速な経営の多角化と規模の拡大を主体とした，いわゆる利益中心の「ビジネス」へと大き
く舵をきっている，といえるのではないだろうか．
　またヴェブレンは，こうした異なる 2 つの方向性のうち，「ビジネス」の活動を支配する「金
銭的思考の論理」の徹底化を助長する要因として会計を位置づけている．しかしながら，その場
合の会計とは，単に私的利益の追求を前提とした貨幣価値による損益の問題，としてとらえてい
ることである．このことは，またいつの時代にあっても社会進化の担い手として，会計の果たす
べき役割とは何かについて，つねに深刻に問いかけているように思われる．そして会計概念の拡
19）　合崎堅二（₁₉5₇）₇₀－₇₇頁，Veblen. T.（₁₉₀４）．なお合崎は，ヴェブレンの技術概念の内容が自然科
学的技術一辺倒であるとし，その傾向を修正して，社会科学的技術をも含む全技術の結集によって，
真の近代化（＝慣習性の腐蝕），つまり社会進化が達成される，としている．そのうえで，会計はこの
近代化の一翼を担うべきである，と主張されている．合崎（₁₉66）４₇頁．
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大も含めて，その内容が充実し，その社会的役立ちが認識されるよう，一層の努力をすることの
必要性を示唆している．
　いずれにしてもビジョナリーカンパニーのすべてが，過去のどこかの時点で，逆風にぶつかった
り，過ちを犯したことがあり，問題を抱えている会社もある．しかし，重要なポイントとして，ビ
ジョナリーカンパニーには，またずば抜けて回復力があること，つまり逆境から立ち直る力があ
る20），としている．
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